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INFLACIÓN Y CRECIMIENTO 
ECONÓMICO 
Yo estoy de acuerdo en que el desenzpleo es el principal 
problenza econórnico de este país, y que todos los 
esfuerzos de la política econónzica deben ser dirigidos a 
disnlilulirlo. Sin enzbargo, discrepo de quienes creen que 
para lograr ese ohjetilJo se debe buscar o tolerar una 
rnayor inflación. 
E l tema que me ha ido asignado por los 
organizadores del seminario . la relación 
entre la infla ión y el crecinliento e onómi-
co . Este e un tema de gran int ré , en espe-
cial bajo la condicione actuales de la 
e onomía colotnbiana, de lento crecimient 
del producto, alto de empleo e inflación hi ·-
tódcamente baja. 
Algunos analistas sostienen que el de em-
pleo y el lento crecimiento de la economía 
son problemas mucho más serios que el de 
la inflación. A continuación proponen una 
política monetaria y fiscal más expansiva en 
los próximos años , y afirman que ello debe 
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ser así . aun la inflación . acel ra en el 
proceso . 
Yo toy de acuerdo en que el desempl o e el 
principal problema económ i o de este país, y 
que todo los esfuerL:o ele la política econó-
mica deben er dirigidos a di ·minuirlo. ~ in em-
bargo, discrepo de quienes creen que para 
lograr e e objetivo se debe bu cae tolerar 
una mayor inflación. Polític pro-inflacionarias 
sólo traerían problemas adicionales, y d nin-
guna manera posibilitatian un crecimiento alto 
y so tenido del producto y el empleo. Así lo 
enseña la teoría económica, la experiencia de 
los países y el sentido cotnún. 
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L PREUMINARES 
omencemo con algo d teoría económi-
ca y en particular con la isión extrema de 
los "nuevos economista clásicos". Para ellos 
La política monetaria no tiene incidencia al-
guna sobre L producto y el empleo, ni n el 
corto ni el largo plazo. n jemplo para ilus-
trar su idea es el iguiente: supongamos que 
el Banco de la República recoge todos lo 
pe o en circulación y lo cambia por otros 
con un cero adicional. Lo 
minos del "nuevo pe o" , 
precio , en tér-
anterior). Mientras ello ocurre un aumento 
de la cantidad de dinero y La inflación per-
mite una expan ión del producto y el em-
pleo (y imilarmente, una reducción en el 
crecimiento de la cantidad de dinero con-
trae e l producto y el empleo). Pero con el 
tiempo la gente ajusta sus expectativas para 
evitar que u error pasado s a p r istente. 
Cuando esto último ocurre, la inflación será 
má alta (o baja si el evento inicial fue una 
contracción monetaria) y la variables reales 
no se modifican. A í, la relación entre la in-
flación y el crecimiento 
e multiplican por 10. 
¿por e e cambio di mi-
nuirá el desempleo y 
aumentará la produc-
Creo que la política puede ser po itiva, pero 
1'1l011etaria, si bien con ciertas únicamente en el corto 
lbnilaciones en una econon1ía plazo. 
abierta, puede contribuir a que 
ión? Definiti amente 
no -la gente abe inme-
diatamente que se trata 
·, lo de un cambio en la 
denomina ión del pe~o- , 
la econonlÍa crezca 1nás Para los economista 
rápidcnne1lle cuando el producto kcynesian ·, la rigidez 
se encuentra por debajo en los precios surge de 
de Sil nil,el potencial. relaciones estratégicas 
y implemente ref, rmularía Los contratos 
para hacerlo efecti o en el "nuevo p so". 
Fcnótneno similar ocurriría con un incr men-
to en La cantidad de dinero. Con exp ctativas 
racionales la gente e aju ta inmediatam nte 
a ese hecho y nada ocurre en la variables 
reales . De lo contrario, p drían decir lo "nue-
vos economista clásic ", el país más rico 
sería el que tuviese los banquero central s 
má aficionados al u o de las máquina de 
imprimir billetes. 
Pasemo ahora a la ver ión "nue a clásica 
moderada". En ella la gente ti ne un i t m a 
de expectativas que no se ajusta inmediata-
mente a la nueva condiciones nominales 
de la economía (a diferencia del ejemplo 
entre las cmprc ·a . é ·-
tas y u empleados y entre la~ cn'lprcsas y 
·u . cliente . Al igual que en la cesión "nue-
va clásica moderada" la rigidez de los pre-
cios provee en la economía k yn siana una 
explicación de la relación po itiva entre di-
nero, precios y producto en el corto plazo . 
Adicionalmente , en esta escuelas de pen-
samiento la rigidez de precios es la fuente 
del uso potencial de la política monetaria 
en e timular la economía cuando el em.pleo 
y el producto e encuentran por debajo de 
u ta a natural o potencial . 
Los banquero centrales en su gran mayo-
ría, comparten La anterior forma de ver el 
funcionamiento de la economía. Yo no soy 
la excepción. Creo que la política moneta-
ria, i bien con cierta Limitacione en una 
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economía abierta, puede contribuir a que la 
economía crezca más rápidamente cuando 
el producto se encuentra por debajo de su 
nivel potenciaL La forma de hacerlo es a tra-
vés de reducciones en las tasas de interés de 
intervención del banco, de tasa pasivas rea-
les por d bajo de u promedi histórico de 
cupo amplios de operacione Repo y reduc-
cione de los encajes, para citar sólo algu-
nos ejemplos que aplican claramente al caso 
colombiano de los últin1o años. Pero creo, 
además, como lo en eña la economía clásica 
y keynesiana tomada con rigor, que no exis-
te beneficio alguno que urja de aceptar 
mayores niveles de inflación. 
Más e pecíficamente, no comparto la id a de 
que i e acepta más inflación, e obtendrá 
mayor crecimiento económico. Tampoc 
con1pano la ersión negativa de la anterior 
afirmación, en la cual la acciones del Banco 
de la República para evitar que la inflación 
aumente dañan el crecünicnto. Y, por últi-
mo, no reo que inflación baja y alto creci-
mient ean objcti os incompatibles. Todas 
e tas afirmacion s no están su tentadas en 
la teoría económica, ni en la experiencia de 
los países, ni el entido común cuando se 
tiene una vi ión de largo plazo del funciona-
miento de la economía . 
Poniendo a prueba el sentido común y el 
buen juicio, preguntémono : si más inflación 
permite más crecimiento, no sólo durante 
unos poco meses o un año, ino de manera 
permanente, o en el largo plazo, ¿por qué 
entonces no tratamos de tener una inflación 
mucho mayor (ej. 50% 100% ó 1.000%), y 
crecemos a í mucho má ? La re puesta es 
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ünple: porque la inflación tiene costo en 
el largo plazo· porque la inflación gen ra más 
crecimiento únicamente a través del engaño 
de ciertos agentes económicos en su mayo-
ría los más débiles, y porque el engaño difí-
cilmente puede ser permanente, con lo cual 
el crecimiento que se obtiene a tra é de 
mayor inflación erá de corta vida. 
IL Los cosros DE LARGO PLAZO 
DE LA INFLACIÓN 
De de la posguerra, la literatura económica 
obre los costos potenciales de la inflación 
e ha expandido de manera ignificativa. 1 ni-
cialmente, el énfasi estuvo en lo co tos de 
una inflación anticipada, los cuale pueden 
agrupar e en tres categorías principales: 
Los co to de economizar balances mone-
tarios reale (el efecto "suela de zapato") . 
Los costos de re isar con tantemente la 
lista de precio. (lo, "costos de m.enú") . 
Los costos de operar con un sistema fi-
nanciero no indexado a la inflación de 
manera perfecta. 
Esto co to afectan el nivel del producto (no 
u tasa de crecimiento) y tienden as r bajo 
(entre otras razones, porque las econon1ías 
han desarrollado mecanismos de indexación 
para di minuirlo ). 
Otros costos de la inflación, sin embargo, son 
significativos. Me refiero a los costo de la 
inflación no anticipada, los cuales pueden 
clasificarse en tre categorías principales : i) 
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los microeconómicos; ii) los distributivos, y 
iii) los asociados a los esfuerzos de la gente 
por anticipar la inflación y compensar sus 
efectos negativos. 
Los costos microeconómicos de la infla-
ción hacen referencia a sus efectos dis-
torsionantes en la asignación de recursos . 
Las inflaciones no anticipadas hacen mucho 
más difícil distinguir cambios en los precios 
relativos de cambios en 
nir contratos monetarios de largo plazo. 
Esto disminuye el nivel y la calidad de las 
inversiones. Además, los ahorradores y los 
acreedores demandan un "premium" de 
riesgo, lo cual aumenta el costo real del 
financiamiento. 
En resumen, la inflación daña el funciona-
miento de la economía de diferentes formas , 
afectando a todo el mundo. La mayoría de 
los cálculos sobre los 
el nivel de precios pro-
medio . En particular, 
con inflación se hace par-
ticularmente difícil cono-
cer la tasa de retorno de 
la inversión y la tasa de 
interés real , afectando 
negativamente la inver-
sión y el crecimiento. 
Los costo distributivo · 
(de ingreso y riqueza) 
de un aumento inespe-
rado de la inflación sur-
gen al reducir el peso de 
La inflación daña el 
Juncionanziento de la econonzía 
de d~ferentes fornzas, afectando a 
todo el nzundo. La rnayoría de 
los cálculos sobre los costos de la 
inflación, realizados por 
econouzistas de diferentes 
corrientes de pensan1iento y 
Jonnación, sugieren que por 
cada 10 puntos porcentuales de 
inflación se 1·educe entre 0,3 y 1 
por ciento anual/a tasa de 
costos de la inflación, 
realizados por econo-
mistas de diferentes co-
rrientes de pensamien-
to y formación , sugie-
ren que por cada 10 
puntos porcentuales de 
inflación se reduce en-
tre 0 ,3 y 1 por ciento 
anual la tasa de creci-
miento del producto . 
En el caso de Colombia 
se ha calculado ese cos-
to en 0 ,5 puntos por-
centuales. omo entre 
crecinziento del producto. En el 
caso de Colornbia se ba 
la deuda no indexada, calculado ese costo en O, 5 puntos 1971 y 1998 Colombia 
afectando negativamen- porce1ztuales. registró una inflación 
promedio de aproxima-
damente 23%, el costo de no haber tenido 
estabilidad de precios puede haber sido cer-
te a los acreedores, o al 
disminuir los ingresos reales de quienes re-
ciben rentas nominales fijas (los asalariados , 
principalmente) . De una forma más general , 
la inflación es un impuesto impredecible a la 
riqueza financiera ; y, como tal , distribuye el 
ingreso de una forma injustificada. 
Por último con inflación las empresas tien-
den a invertir en proyectos con retornos a 
corto plazo y disminuye el incentivo a defi-
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cano a crecer un uno por ciento menos , 
anualmente . Esta cifra , en valor presente 
neto es de gran magnitud . Significa, por 
ejemplo , que de haber mantenido la estabi-
lidad de precios en las últimas tres décadas 
tendríamos hoy en Colombia un nivel de 
ingreso per cápita aproximadamente 40% 
superior al que registramos hoy. 
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IIL Los SUPUESTos uBENEFicios,, 
DE CORTO PLAZO DE 
LA INFLACIÓN 
En el corto plazo, sin embargo, la inflación 
puede venir acompañada de mayor crecimien-
Adicionalmente , lo amigo de mayor in-
flación con el fin de alcanzar mayor creci-
miento económico olvidan, por descuido, 
ignorancia o mala intención que el creci-
miento que eventualmente se consigue con 
mayor inflación es un beneficio de corta 
vida. La explicación es 
to. Pero la forma en que 
lo hace, si bien no se pre- En el corto plazo, la inflación que el crecimiento adi-
senta de manera explíci-
ta por parte de quienes 
quieren educir con la 
idea d "comprar" creci-
miento extra con más in-
flación , es ngañando a 
la gente. En e pecial, en-
gañando a los asalaria-
dos, a los ahorradores no 
protegidos y a lo pensio-
nados (esto es, a lo más 
débile ). La razón e im-
ple : in una rpre a 
puede venir acornpaiiada de cional asociado a la 
mayor inflación depen-
de de que la gente sea 
engañada por la infla-
ción y el mantener e e 
crecimiento adicional 
depende de que la gen-
te e mantenga enga-
ñada . Mientras engañar 
a la gente con inflación 
e relativamente fácil, y 
de hecho ocurre a me-
nudo, n-zantener enga-
ñada a la gente e bien 
difícil , y e o e precisa-
nzayor crecilniento. Pero la fornza 
en que lo hace, si bien no se 
presenta de nzanera e:Ap!ícita por 
parte de quienes quieren seducir 
con la idea de "conzprar'' 
crecinziento extra con nzás 
inflación, es engarzando a la 
gente. Bn especial, engaiiando a 
los asalariados, a los 
ahorradores no protegidos y a los 
pensionados, esto es, a los 1nás 
débiles. 
infla i naria que di ·mi-
nuya el salario real de los asalariado y au-
mente la · ganancias de los empresarios, la 
inflación no podría afectar ariables reales 
como la pr ducción y el empleo (recuérde-
, por ejempl , el argumento de los "nue-
vo econon'listas clásico '' y keynesianos) . 
orprende entonce que en el país algunos 
de lo repre entante de lo trabajadore, 
ean abanderados de la inflación y de polí-
ticas inflacionarias, en contra de lo intere-
se de us propios representados y a favor 
de los ínter se de las compañías que au-
mentan los precios por encima de los sala-
rio , los impue tos y otros costos , y del 
gobierno . 
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mente lo que sen cesila para que la n'layor 
inflación "con"lpre '' de manera sostenida ma-
yor crecimiento. 
N. RECAPITULACIÓN Y NOTA FINAL 
Recapitulando, entonces, tenemos: i) La in-
flación e costo a en el largo plazo· ii) los 
benefi io d una n1ayor inflación son de 
corta duración y se obtienen a travé del 
engaño d lo más d ' biles . En estas condi-
ciones, y abiendo que en el largo plazo la 
inflación es un fenómeno monetario la me-
jor contribución que puede hacer la política 
monetaria en el largo plazo es lograr y man-
tener la estabilidad de lo precios. 
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En Colombia, al igual que en muchos otro 
raí e del mundo, el banco central tiene una 
meta de inflación, pero no una meta de cre-
cimiento económico. Este enfoque, sin em-
bargo, no es anti-crecimiento económico. Lo 
que una meta de inflación quiere decir es que 
el banco central va a promover el mayor cre-
cimiento posible coherente con el logro de 
la meta de inflación, y e te crecimiento pue-
de er, temporalmente, mayor que el poten-
cial, iempre y cuando la econolnía e té 
operando con niveles no utilizados de capa-
cidad productiva. 
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Por último, el i tema de metas de infla-
ción exige al banco central una visión de 
largo plazo en el di eño y ejecución de u 
política monetaria, descartando la exi ten-
cia de booms de corta duración, caracteri-
zados por aumentos en el empleo y el 
producto que luego vienen acompañado 
de inflación y burbujas en los mercados de 
activos , fuentes de fragilidad financiera y 
recesiones profunda . 
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